




















中，过多地使 用 了“投 资 拉 动”“宽 松 货 币 政 策”等
手段，结 果 是 ＧＤＰ保 持 了 高 增 长，同 时 资 产 的 价
格过快升高 进 而 货 币 贬 值，流 动 性 的 过 分 充 裕 主
表现在房地 产 价 格 过 快 上 涨，流 通 领 域 以 及 虚 拟
经济中借机 炒 作 和 对 赌 经 济 行 为 轮 番 上 演，由 此












的个人储蓄率 为 负０．５％ ，其 结 果 是 实 体 经 济 未
能在刺激中实现经济增长而房地产价格却上涨了
８５％［２］，形成了 刺 激 经 济 增 长 的 银 行 低 利 率 收 益
与房地产价 格 快 速 升 高 的 高 收 益 之 间 的 收 益 差。
银行存款不仅没有收益或者是极低的现金利率收
益，而房地产价格上升的部分是一种持有收益，在
房地产等资 产 尚 未 出 售 之 前 没 有 变 现，因 而 不 是
现金收益。但 是，会 计 计 量 和 报 告 收 益 时 采 用 公
允价值计价，资 产 价 格 上 涨 的 部 分 计 为 公 允 价 值
变动损益，在 会 计 报 告 中 表 示 为 会 计 收 益。当 含
有泡沫收益 资 产 价 格 不 断 上 涨 时，公 允 价 值 就 不
断把资产价 格 上 涨 的 部 分 确 认 为 收 益，这 就 是 公
允价值计 价 的 顺 周 期 效 应。因 此，公 允 价 值 计 价
的顺周期效应下的会计收益向市场传递了乐观的
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资金成本，财 务 杠 杆 以 及 财 务 杠 杆 的 过 分 使 用 进
一步抬高了资产价格，由于举债规模不断扩大，财
务杠杆加剧，通 胀 预 期 加 大 和 资 产 泡 沫 最 终 形 成




激经济增长，由 此 形 成 了 银 行 储 蓄 的 低 利 率 收 益
与房地产投 资 的 高 投 资 收 益 之 间 巨 大 的 收 益 差，
以及由此引 发 的 实 体 经 济 的 低 收 益 与 流 通 领 域、
虚拟经济中的投机炒作获得非正常收益之间的收
益宽幅现象，正 是 中 小 企 业 融 资 难 且 融 资 成 本 上
升的深层次机制性原因。
宏观经济 影 响 和 制 约 着 微 观 经 济，微 观 经 济
现状也反映着宏观经济的运行规律。宏观经济政
策影响了企 业 的 经 营 活 动、投 资 活 动 以 及 筹 资 活
动，企业的经营活动、投资活动以及筹资活动的经
济后果反映在财务报告上就是会计收益。把某一
行业的收益 汇 总 起 来 的 行 业 平 均 收 益 率，通 过 比
较“行业之 间 的 平 均 收 益 差”，即 为“收 益 宽 幅”能
够揭示宏观经济运行规律和运行状态。
在我国经 济 保 持 高 增 长 的 过 程 中，总 是 习 惯
运用货币政 策 和 财 政 政 策 刺 激 经 济 增 长，在 产 能
过剩情况下 仍 然 过 量 供 应 货 币，必 然 催 生 资 产 泡
沫 。我国同业拆借利率也降至历史低水平，银 行
一年期的储蓄利率也降至２．２５％。为了应对美国
次贷危机对 各 国 经 济 的 影 响 所 产 生 经 济 滑 坡，在
积极救市的背 景 下，政 府 又 推 出 了４万 亿 的 刺 激
计划，随 之 带 动 的 地 方 政 府 融 资 力 度 加 大，结 果




中小企 业 的 艰 难 生 存 所 获 得 的 低 收 益 与 流 通 领
域、虚拟经济 中 的 借 机 炒 作 所 获 得 的 高 回 报 收 益
之间的巨大收 益 宽 幅。所 以，“收 益 宽 幅”是 虚 拟
经济收益非 正 常 化 扩 张 而 获 得 的 一 种 过 度 收 益，
是经济运行中的根本性失衡。





结果：一是较 低 的 银 行 存 款 利 率 降 低 了 人 们 的 存
储意愿，存储 就 意 味 着 因 货 币 购 买 力 下 降 而 遭 受
货币资 产 损 失，因 而，银 行 难 以 回 笼 货 币 资 金，导
致银行“无钱可放”。而此时的资产泡沫和通胀预
期加大表现 为 市 场 流 动 性 过 分 充 裕，银 行 就 会 不
断提高存款准备金率，导致银行“有钱不能放”，致
使中小企业融资困难。二是较高的不动产投资报
酬率和流通 领 域、虚 拟 经 济 中 的 借 机 炒 作 所 获 得
的高回报收 益 又 进 一 步 诱 发 非 理 性 投 资 热，财 务
杠杆和高利 贷 就 应 运 而 生，形 成 了 银 行 放 贷 的 基
准利率上浮和高利贷滋生、蔓延，中小企业融资难
且融资成本上升的机制性原因。
银行在分 享 资 产 价 格 上 涨 带 来 的 利 益 时，接
受了含有大 量 泡 沫 的 资 产 作 为 信 贷 资 金 抵 押，发
放了过量的信贷资金，致使财务杠杆越来越大，通
胀预期和资产的泡沫成分随之增加，因此，银行在




在市场经 济 条 件 下，投 资 者 利 用 自 有 资 金 进
行投资时，所形成的资产价格是资产的基础价值，
当投资者用 借 来 的 资 金 进 行 投 资 时，可 能 进 一 步
抬高了资产 的 价 格 偏 离 了 资 产 的 基 础 价 值，随 着
持有投资收益（持 有 收 益）的 提 高，伴 随 举 债 而 来
的财务杠杆 就 会 被 过 分 利 用，资 产 价 格 过 快 上 涨
和公允 价 值 计 价 交 替 互 推 加 剧 了 收 益 宽 幅。因
此，高投资收 益 率 和 储 蓄 低 利 率 加 剧 了 对 风 险 资
产的过度投 资，资 产 价 格 不 断 提 高 而 会 计 公 允 价
值计价又不能判断高企的资产价格中含有多大的
泡沫，公允价 值 计 价 在 会 计 收 益 中 确 认 了 含 泡 沫
化的资 产 收 益，向 市 场 传 递 了 乐 观 的 收 益 信 息。
因而，在现 实 经 济 活 动 中，中 小 企 业 在 产 品 研 发、
品牌推广投入不足，产品获利艰难，企业必然选择
的获利方式 只 能 是：使 用 自 由 或 举 债 借 入 的 货 币
购置大量土 地 等 不 动 产，由 于 资 产 升 值 过 快 而 获
取巨大的资 产 投 资 收 益，诱 导 企 业 非 理 性 不 动 产
投资冲动。所 以，伴 随 着 经 济 增 长 的 开 发 区 越 来
越多，地方政 府 的 土 地 财 政 和 企 业 因 圈 地 而 获 得
经济增长。企 业 在 购 得 土 地 后，等 待 升 值 向 银 行











高。浙江温 州 市 相 关 部 门 的 调 查 显 示：温 州 市 的





下降的 同 时 民 间 借 贷 却 提 高 了６个 百 分 点。同
时，浙 江 的 绍 兴 也 曝 出 了：民 间 借 贷 规 模 近４００
亿，比２０１０年的第四季度提高了２３．８％。因此可
以看出：民 间 资 本 异 常 活 跃。在 江 苏 一 贫 困 县 就
出现了高利 贷 村，因 高 利 贷 泛 滥 使 得 该 贫 困 村 豪
车云集，被戏称“宝马乡”［３］。
至此，中国 涌 现 出 一 股 历 史 上 都 罕 见 的 全 民
放贷、全民 参 与 高 利 贷 的 狂 潮。根 据 经 济 学 家 马
光远的调 研 ：鄂 尔 多 斯 开 发 房 地 产 的 资 金 来 源
８０％依赖的 不 是 银 行 信 贷 资 金，而 是 当 地 极 其 活
跃的民间借贷市场。鄂尔多斯民间融资的主要投
向房地产、煤 炭 企 业 以 及 个 体 工 商 户 经 营。民 间
借贷普 遍 参 与 房 地 产 和 煤 矿 投 资 增 加 了 社 会 忧




式和人们的 谋 利 动 机 发 生 了 改 变，企 业 不 再 靠 产
品、质量；个人的致富似乎也不再依靠知识、劳动；
企业规模不断把扩大和获利的诀窍是不断投资不





经济的膨胀 和 货 币 游 戏 的 盛 行，不 断 有 学 者 警 告
赌博资本主义 的 发 展。吴 敬 琏 就 有 过“中 国 股 市
像赌场”的言 论。应 该 警 惕 赌 博 式 经 济 活 动 正 在
我国开始蔓 延 的 形 势，全 民 放 贷 是 对 赌 经 济 活 动
的重要特征。“如 果 说 传 统 的 工 厂 实 业 是 一 种 产
业资本的运作的话，炒房、炒股多少也算是一种风
险资本的运作，那么，全民放贷下的高利贷则是一




宏观经 济 均 衡 运 行 是 总 供 给 与 总 需 求 的 平
衡，然而，在经济运行低迷或运行失衡之时政府总
是习惯于通过财政扩张和宽松的货币政策以刺激
经济增 长，结 果 是 ＧＤＰ保 持 了 高 增 长，同 时 资 产
的价格过快升高进而货币贬值。“政府投资拉动”
以及“宽松的货币政策”引发的过度金融化倾向催
生了“收益宽 幅”现 象。主 要 通 过 降 低 利 率、利 率
优惠、政 府 投 资、财 政 补 贴、税 率 优 惠 等 市 场 手 段
和行政手段 刺 激 经 济 增 长，对 实 体 经 济 产 生 了 较
大的危 害：（１）实 体 经 济 的 特 点 是 投 资 回 收 期 较
长、风 险 较 大、业 绩 增 涨 缓 慢，此 时 的 宽 松 货 币 政
策、投资拉动刺激经济增长，使得大量的资金没有
流入实体经 济 而 是 流 入 了 房 地 产、虚 拟 经 济 以 及
流通领域，导致社会资本脱实向虚，造成实体经济
“空心 化”，投 机 炒 作 成 了 当 前 经 济 的 主 要 特 点。
（２）在实体 经 济 遭 遇 融 资 成 本 高、材 料 价 格 高、用
工成本高以 及 用 工 荒 的 背 景 下，实 体 经 济 紧 绷 的
资金链以及极低的毛利率致难于支付研究开发费
用，企业产品升级、品牌推广就难上加难。（３）“收
益宽幅”现 象 诱 导 了 社 会 资 本 投 机 炒 作 可 以 获 得





着巨大的 金 融 风 险。因 此，过 度 金 融 化 倾 向 刺 激





市场化改 革。使 用 利 率 杠 杆 调 整 行 业 结 构，对 于
实体经济发展所需要的信贷资金分行业实施定向
宽松的货币 政 策 和 利 率 优 惠 政 策，面 向 实 体 经 济
释放流动性。对于“过度杠杆化”的房地产公司以
及涉及房地 产 信 贷 资 金 实 施 政 策 调 控，对 银 行 利
率极为敏感 的地产公司及涉及房地产的资金，提
高首付比率、上浮信贷资金利率，严格限制资金流
入地产行业 和 进 行 投 机 炒 作，从 而 大 幅 降 低 房 地
产投资以及 流 通 领 域、虚 拟 经 济 中 的 借 机 炒 作 所
获得高收益，为 资 本 回 流 实 体 经 济 和 经 济 结 构 调
整创造良好市场环境。第二，探索试行银行“储蓄
累进利率制”，缩 小 银 行 业 的“息 差 宽 幅”，实 施 利
率市场化改革尝试。“储蓄累进利率制”就是对居
民储蓄实施按储蓄金额多少和时间长短进行阶梯
式累进计息 制 度：一 是 为 了 促 使 人 们 更 多 地 愿 意
持有存款形 式 的 货 币 性 资 产，而 不 再 急 于 持 有 房
屋性质的不动产。“储蓄累进利率制”正是坚持房
地产调控不 动 摇 的 釜 底 抽 薪 之 策，失 去 市 场 的 房
地产价格可 能 自 然 就 会 回 归 到 合 理 价 位，收 益 宽
２５
赵立三，等：收益宽幅与中小企业融资难机制性症结解析
幅自然收窄，最 大 限 度 地 防 止 资 产 泡 沫 和 金 融 风
险。二是有 效 回 笼 货 币，减 少 市 场 过 于 充 裕 的 流
动性，建立“资金池”，使得银行“有钱可放”，疏通
资金渠道，对 实 体 经 济 实 施 定 向 宽 松 的 货 币 政 策
和利率优惠政 策，银 行 巨 大 的“息 差 宽 幅”是 银 行
让利的空间 巨 大，以 实 体 经 济 为 基 础 的 银 行 业 此
时应当降低企业的资金成本而让渡自己的利润空
间，最终实现等量资本获得等量利润，实体经济与
银行业相 互 均 衡 发 展。第 三，税 收 具 有 财 富 和 效
率调节功能，也是实现经济结构调整的重要手段。
对中小企业 的 研 发、创 意 经 济 实 施 必 要 的 税 收 优
惠，鼓 励 发 展 无 污 染、可 持 续、高 附 加 值 的 创 意 经




打交道除了 自 身 运 作 规 范 以 外，作 为 中 小 企 业 的
老板或管理者要有良好的职业操守以及诚信建设
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